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Moderne Finanzinstrumente im Rahmen des Katastrophen-Risk-

Managements — Basisrisiko versus Ausfallrisiko

Abstract

A major problem for insuring catastrophic risk is that, as a disaster causes damages to many
insureds at the same time, such insurance and in particular reinsurance contracts are often subject to
considerable default risk. On the other hand, the securitization of insurance risk, for example via a
catastrophe bond, can be designed to completely avoid default risk. Typically, however, the payout
from an insurance-linked security is tied to some stochastic variable, an index, which is correlated, but
not identical, with the insured' s actual losses. Therefore, such an instrument will usually not provide a
perfect hedge. There will be some mismatch, the so-called basis risk. This paper investigates how the
trade off between default respectively credit risk and basis risk affects optimal risk management
solutions, when (re)insurance and risk securitization are used simultaneoudly. In particular, the impact
of credit risk and risk securitization on the optimal reinsurance contract is analysed.

Zusammenfassung

Ein wichtiges Problem bei der Versicherung und besonders der Riickversicherung von
Katastrophenereignissen besteht in der Gefahr einer Kumulierung von Schaden beim einzelnen
(Ruck)Versicherer und dem damit verbundenen Ausfallrisiko. Als ein wirksames Instrument zur
Bereitstellung von Katastrophendeckungen ohne Ausfallrisko erweist sich bel  entsprechender
Ausgestaltung die Verbriefung von Versicherungsrisiken. Allerdings wird die Auszahlung der
Deckung bel derartigen Transaktionen hdufig an eine ZufallsgroRe gebunden, die zwar mit den
individuellen Schaden korreliert, aber nicht identisch ist. Sie wird dann im Allgemeinen kein perfektes
Hedging-Instrument darstellen, sondern zu einem Basisrisiko fihren. Dieser Beitrag untersucht, wie
sich die Abwagung von Ausfall- beziehungsweise Kreditrisiko und Basisrisiko bei simultanem Einsatz
von Versicherung und Risikoverbriefung auf optimale Risk-Management-L 6sungen auswirkt. Es wird
insbesondere der Einfluss des Kreditrisikos sowie der Moglichkeit zur Verbriefung von Versiche-
rungsrisiken auf die Struktur idealer (Rick)V ersicherungsarrangements untersucht.

" Fir hilfreiche Kommentare danke ich Torsten Lesch, Martin Nell und Walter Karten.



1. Einleitung

Im Bereich des unternehmerischen Risk-Managements sind in den vergangenen Jahren
zunehmend Transaktionen zu beobachten gewesen, die zum Transfer typischer Versiche-
rungsrisiken direkt auf die Finanzmarkte zuriickgreifen.! So nutzen unter anderem Erstver-
sicherungsunternehmen derartige Instrumente, um sich gegen die Folgen von Natur-
katastrophen, insbesondere Sturm- oder Erdbebenschaden, abzusichern. Die Verbriefung
dieser Riskken kann also als Substitut fir traditionellen Versicherungs- beziehungsweise
Rickversicherungsschutz eingesetzt werden, so dass sich die Frage nach den entscheidenden
Okonomischen Merkmalen stellt, durch die sich ein Markt fir derartige Transaktionen erkl&
ren |&sst.

Der Riskotransfer Gber die Finanzmérkte erfolgt beispielsweise durch die Ausgabe
einer Katastrophen-Anleihe (Catastrophe Bond oder kurz Cat Bond), deren Zinszahlungen —
je nach Ausgestaltung auch Teile des zur Verfigung gestellten Kapitals — nicht an die
Investoren (zurlick)gezahlt werden, wenn ein — ex ante zu definierendes — Katastrophen-
ereignis eintritt. Ein Cat Bond ermdglicht es somit dem emittierenden Unternehmen, das
Risiko direkt an die Investoren weiterzugeben.? Andere Beispiele fiir Risikoverbriefungen
sind am Chicago Board of Trade gehandelte Katastrophenoptionen und verschiedene Formen
der bedingten Kapitalaufnahme.

Erkléart wird die Nachfrage nach einer Verbriefung von Versicherungsrisiken tblicher-
weise durch einen vermeintlichen Engpass im Hinblick auf das Angebot klassischer Hedging-
Instrumente. Es wird argumentiert, die Kapazitéaten der Erst- und Ruckversicherungsmérkte
der Welt reichten fir Katastrophenrisiken nicht aus.® Naturkatastrophen haben seit Mitte der
neunziger Jahre zu Schaden in bis dahin nicht gekanntem Ausmal3 gefihrt. Es war zum einen
eine wachsende Frequenz, zum anderen aber auch eine Zunahme der durchschnittlichen
Schadenhohe je Ereignis zu beobachten.* Ferner lassen sich leicht Katastrophenrisiken mit

Fir einen Uberblick tber Mdglichkeiten der Ausgestaltung von Instrumenten zur Risikofinanzierung sowie
am Markt durchgefiihrte Transaktionen vgl. z.B. Durrer (1996); Wagner (1997); Albrecht/Schradin (1998);
Belonsky/Laster/ Durbin (1999) und mit sehr aktuellen Marktdaten Laster/Raturi (2001).

Abgewickelt wird eine solche Transaktion haufig durch ein eigens zu diesem Zweck gegriindetes Unter-
nehmen (Special Purpose Vehicle), das als Ruckversicherer des risikoabgebenden Unternehmens fungiert und
gleichzeitig den Bond emittiert.

3 vgl. z.B. Durrer (1996); Cholnoky/Zief/Werner/Bradistilov (1998); Bantwal/Kunreuther (2000); Cumming/
Lalonde/Phillips (2000); Wagner (1997).

Vor alem die Zunahme der Schadenhdhen ist im Wesentlichen auf die wachsende Bevdlkerungsdichte und
Wertekonzentration in gefahrdeten Gebieten zuriickzufihren (vgl. z.B. Zanetti/Enz/Schweizer (2001); Berz
(1999)). Im Hinblick auf die offenbar zunehmende Zahl von Naturkatastrophen lassen sich einerseits die zu



noch wesentlich gréfRerem Schadenpotential nennen. Als Beispiel werden in diesem Zusam-
menhang zumeist Szenarien angefihrt, die die Auswirkungen von Erdbeben prognostizieren,
welche direkt Metropolen wie Tokyo oder San Francisco treffen. Geschétzte Schadenhthen
infolge solcher Ereignisse zeigen scheinbar die Grenzen der traditionellen Versicherungs-
mérkte auf. So belaufen sich Schétzungen der versicherten Schéden nach einem starken Erd-
beben in San Francisco auf ca. 100 Mrd. USD, das kumulierte Eigenkapital aller US-Schaden-
versicherer, das natlrlich nicht allein die Kapazitdt fir Katastrophenschdden reprasentiert,
sondern auch und vor alem zur Absicherung anderer Risiken dient, wird demgegentber mit
ungefahr 300 Mrd. USD angegeben.” Es wird ferner davon ausgegangen, dassin den USA ein
Erdbeben oder ein Hurrikan in der Grof3enordnung des genannten Beispiels eine Vielzahl von
Konkursen auf den amerikanischen Versicherungsmérkten nach sich ziehen wiirde, so dass
ein grofRerer Teil der derzeit von den entsprechenden Anbietern durch Versicherungsvertrdge

zur Verfugung gestellten Kapazitét ausfiele.®

Die anscheinend festzustellenden ,Kapazitétsiicken” im Bereich der RUckver-
sicherung, in Verbindung mit den vor allem im Anschluss an den Hurrikan Andrew und das
Northridge-Erdbeben zu beobachtenden Preissteigerungen fur die Absicherung von Katastro-
phenrisiken,’ bildeten den Ausgangspunkt fiir eine Diskussion Uber alternative Méglichkeiten
der Bereitstellung von Risikodeckungskapazitdten. Im Vordergrund standen dabel vor allem
solche Instrumente, die einen Risikotransfer direkt Uber die Finanzmérkte ermdglichen.
Ldsungsbeitrége kénnen von diesen Instrumenten dann erwartet werden, wenn es gelingt,

Investoren zu gewinnen, die sich nicht in den Versicherungsmérkten engagieren.

Transaktionen des so genannten Alternativen Risikotransfers in erster Linie als Instru-
mente zur Beseitigung eines Kapazitétsengpasses der Versicherungsbranche zu erkléren,
erweist sich alerdings bel genauerer Priifung as nicht besonders Uberzeugend. Schliefdlich
lief3e sich zusétzliche Kapazitéat auch mit Hilfe einer Ausdehnung des von den Versicherungs-

unternehmen gehaltenen Kapitals durch Kapitalerhbhungen oder Markteintritte neuer

beobachtenden Klimaveranderungen anfihren, zum anderen ist es aber gerade in der jingsten Vergangenheit
auch zu eher zuféligen Haufungen von Katastrophen gekommen. So ereigneten sich etwa in 1999 unge-
wohnlich viele folgenschwere Erdbeben, obwohl das Ausmald seismischer Aktivitét in diesem Jahr nicht Uber
dem Durchschnitt lag, wie sich auch algemein fir den Bereich der Erdbeben kein signifikanter Trend
beobachten l&sst. Die Haufung katastrophaler Beben war vor allem darauf zuriickzufihren, dass besonders
viele stark besiedelte Gebiete betroffen waren (vgl. Nell/Richter (2001), S. 237 f.).

® Vgl. z.B. Cholnoky/Zief/Werner/Bradistilov (1998) oder Cummins/Doherty/Lo (1999).

Fir einen Ansatz zur Messung der Kapazitét der (Rick)V ersicherungsmarkte zur Deckung von Katastrophen-
schaden vgl. Cumminsg/Doherty/Lo (1999).

" Vgl. insbesondere Froot (2001), S. 540 .



Anbieter generieren. Es stellt sich also die Frage, welche spezifischen Vorteile der direkte
Risikotransfer tber die Finanzmérkte gegeniiber dem indirekten Transfer des Risikos an die

Eigenkapitalgeber eines Versicherungsunternehmens aufweist.

Ein wichtiger Erklérungsansatz fur die Verbriefung von Versicherungsrisiken ergibt
sich daraus, dass bei entsprechender Ausgestaltung solcher Transaktionen im Gegensatz zur
traditionellen Erst- beziehungsweise Ruckversicherung die Gefahr eines Ausfalls der
Deckung aufgrund eventueller Zahlungsunfahigkeit des Vertragspartners vermieden wird. So
steht beispielsweise das von den Investoren in einen Cat Bond investierte Kapital bei Eintritt
einer die Deckung auslésenden Katastrophe definitiv zur Verfligung, da es ex ante bereit-
gestellt wird. Diesem entscheidenden Vortell des Einsatzes vieler Instrumente des Alter-
nativen Risikotransfers wird in dieser Arbeit das Problem des Basisrisikos gegentiber gestellt.
L etzteres ergibt sich, wenn, wie fir die Risikoverbriefung typisch, die vereinbarten bedingten
Zahlungen nicht vollstandig mit dem abzusichernden Risiko korreliert sind, weil sie durch
eine andere Zufallsgrofde ausgel st werden. Die Funktion des Ausldsemechanismus (Trigger)
Ubernehmen haufig zum Beispiel Indizes, die die Gesamtschadenentwicklung der Anbieter
einer bestimmten Region reprasentieren, oder technische Parameter, die das Ausmal? einer
Naturkatastrophe beschreiben.

In diesem Beitrag soll zunachst herausgearbeitet werden, wie sich die Bertck-
sichtigung des Ausfalrisikos und vor alem die Abwagung von Ausfall- und Basisrisiko bel
gemeinsamem Einsatz von Versicherung und Risikoverbriefung auf optimale Risk-Manage-
ment-L 6sungen auswirkt. Insbesondere ist dabei der Einfluss dieser Risikokomponenten auf
die Struktur idealer (Rulck)V ersicherungsarrangements von Interesse. Zu diesem Zweck wird
ein einfaches Modell vorgestellt, das fiir entsprechende Uberlegungen auf einen Erwartungs-
nutzen-Ansatz zurickgreift, wie er fur die Theorie der Versicherungsnachfrage typisch ist.
Bevor wir uns jedoch genauer mit der Modellanalyse auseinandersetzen, befassen sich die
Abschnitte 2 und 3 mit einer kurzen Einfuhrung in Mdglichkeiten der Ausgestaltung von
V erbriefungsl 6sungen sowie mit den wesentlichen Argumenten des 6konomischen Vergleichs
von Risikoverbriefung und Versicherung. Anschlief3end wird das Modell eingefihrt, Ergeb-
nisse stellt Abschnitt 5 vor. Abgeschlossen wird der Beitrag durch eine kurze Schlussbe-

merkung.



2. Verbriefung von Versicherungsrisiken als Instrument des Risk-Managements

Am Ende des Jahres 1992 begann am Chicago Board of Trade (CBOT) der Handel mit
Termingeschéften auf Katastrophenschaden-Indizes® Es handelt sich dabei um Kontrakte,
deren Basisgrofien die Schadenentwicklung reprasentativer, regiona abgegrenzter Versiche-
rungsportefevilles wiedergeben.® Die Bildung dieser Indizes erfolgt auf der Grundlage der
tatsachlichen Schéden ausgewahlter Versicherer in der betreffenden Region. Adressaten fir
das Angebot dieser Versicherungsderivate sind Versicherungsunternehmen, denen durch die
Kontrakte eine Mdglichkeit des Hedging ihrer individuellen Katastrophenschaden zur Ver-
figung gestellt wird.

Das typische Geschéft beim Handel mit Versicherungsderivaten an der CBOT besteht
darin, dass ein Erstversicherer so genannte ,, Call Spreads* erwirbt, also gleichzeitig einen Typ
von Kauf-Optionen kauft und in gleicher Menge andere Kauf-Optionen, ndmlich solche mit
einem hoheren Auslbungspreis (aber auf der Basis desselben Index), verkauft. Eine Kata-
strophen-Call-Option sichert dem Kaufer eine Zahlung zu fir den Fall, dass der zugrunde
liegende Index den Ausiibungspreis Ubersteigt. Sofern Letzteres eintritt, erhdlt er die
Differenz zwischen Index und Ausibungspreis. In gewisser Weise kann also ein
Erstversicherer durch den Einsatz von ,,Call Spreads® einen typischen nicht-proportionalen
Riickversicherungsvertrag nachbilden:’® Bis der Schadenindex den ersten Ausiibungspreis
erreicht, erhdlt er keine Deckung, fir jede dariiber hinaus gehende Bezugsgrofieneinheit wird
eine bestimmte Summe gezahlt, bis sich nach Erreichen des zweiten Auslibungspreises die
Optionen im Ergebnis aufheben. Der charakteristische Unterschied zwischen den beiden
Vertragstypen besteht aber offensichtlich darin, dass im Gegensatz zur Ruckversicherung die
CBOT-Optionen nicht an die tatschlichen Schaden des risikoabgebenden Erstversicherers
gebunden sind.

8 vgl. hierzu Albrecht/K 6nig/Schradin (1994); Durrer (1996), S. 9 ff.; Wagner (1997), S. 514 ff.

® Zur Verfiigung standen Kontrakte auf der Basis der landesweiten Katastrophenschadenentwicklung in den
USA oder solche, denen bestimmte Teilregionen zu Grunde lagen wie insbesondere die am stérksten durch
Naturkatastrophen bedrohten Bundesstaaten wie Florida oder Kalifornien (vgl. Durrer (1996)).

19 von nicht-proportionaler Riickversicherung wird gesprochen, wenn die Aufteilung eines Risikos dergestalt
vorgenommen wird, dass bis zu einem bestimmten Betrag — dem Selbstbehalt — der Erstversicherer die
Schéaden Ubernimmt und die dartiber hinausgehenden Schadenanteile vom Rickversicherer getragen werden,
wobei dessen Haftung Ublicherweise nach oben begrenzt wird.



Die CBOT-Optionen erwiesen sich am Markt as wenig erfolgreich.'* Der Transfer
von Versicherungsrisiken Uber die Finanzmérkte erfolgte in den vergangenen Jahren im
Wesentlichen als direkte Verbriefung, zum Beispiel durch die Emission von Cat Bonds oder
in der Form der bedingten Kapitalaufnahme, etwa durch die Ausgabe von Put-Optionen auf
das eigene Eigenkapital. Eine solche Put-Option kann zum Beispiel derart gestaltet sein, dass
sie durch den Eintritt einer Naturkatastrophe ausgel6st wird. Bel katastrophenbedingtem
Sinken des Aktienkurses — zum Beispiel eines Versicherungsunternehmens — wére dann eine
Refinanzierung zu ex ante spezifizierten Bedingungen moglich.

Katastrophen-Anleihen hatten zuletzt den grofiten Marktanteil unter den Instrumenten
der Verbriefung von Versicherungsrisiken.'? Eingesetzt werden auch diese Anleihen in erster
Linie durch Erst- und Rickversicherungsunternehmen zur Ergénzung oder als Alternative zur
traditionellen Riickversicherung beziehungsweise Retrozession.® Aber auch fiir das Risk-
Management der Unternehmen anderer Branchen kann die Emission eines Cat Bonds ein
geeignetes Instrument darstellen. So sicherte sich 1999 die Betreibergesellschaft des Disney-
land Tokio durch Ausgabe eines Bonds gegen die Ertragseinbuf3en infolge eines Erdbebens
ab.l4

Manche der bisher ausgegebenen Katastrophen-Anleihen binden, wie Versicherungs-
vertrége, die bedingte Leistung an die individuelle Schadenhohe des betreffenden Unter-
nehmens aus den jeweils abgedeckten Naturkatastrophen. Ausgestaltet werden kann eine
Anleithe zum Beispiel in der Weise, dass keine oder eine reduzierte Verzinsung erfolgt sowie
gegebenenfalls Teile des investierten Kapitals nicht zurtickgezahlt werden und somit die
Betrage dem risikoabgebenden Unternehmen zuflief3en, sofern dessen Schadenhdhe einen
vorgegebenen Wert erreicht. Selbstversténdlich kdnnen mehrere solche Schwellenwerte
definiert werden, an die dann Auszahlungen in unterschiedlicher Hohe gekoppelt sind. Alsein
Beispiel fur einen Cat Bond auf der Basis unternehmensindividueller Schaden sei die von

USAA, einem Versicherer amerikanischer Militarangehdriger, ausgegebene Anleihe ange-

1 vgl. Milller (2000), S. 216 f.; Laster/Raturi (2001), S. 5. Dennoch |&sst sich vermuten, dass derivative Instru-
mente mittelfristig durchaus eine wesentliche Rolle fir den Transfer von Katastrophenrisiken spielen werden
(vgl. Laster/Raturi (2001), S. 17). Momentan finden derartige Derivate in einem sehr dhnlichen Feld Beach-
tung, dem Hedging von Wetterrisiken. Zunehmend versuchen Unternehmen, deren Umsétze, wie z.B. im Fall
eines Energieversorgers, stark von den Wetterbedingungen beeinflusst werden, sich gegen diese Risiken mit
Hilfe von Wetterderivaten abzusichern (vgl. Miller (2000), S. 217 ff.).

12 vgl. Laster/Raturi (2001), S. 19.
3 Als Retrozession bezeichnet man die Riickversicherung eines Riickversicherungsunternehmens.
¥ vgl. Miiller (2000), S. 215f.



fihrt.™® Es erscheint recht einleuchtend, warum sich in diesem Fall die Verwendung eines
Marktschadenindex wohl als ungeeignet erwiesen hétte: Die Versicherungsnehmer von
USAA sind geographisch auf die unmittelbare Umgebung von Militérstitzpunkten konzen-
triert: Die individuelle Schadenentwicklung dieses Versicherers wére aso nicht représentativ
fur den Markt, das heif%t die Korrelation zwischen Index und individuellen Schaden wére
gering und damit ein Bond auf der Basis eines Marktindex als Hedging-Instrument nur wenig
hilfreich.

Marktschadenindizes sind as Grundlage eines Cat Bonds oder anderer Formen der
Risikoverbriefung aus Sicht eines Versicherers offenbar dann geeignet, wenn das individuelle
Portefeuille in seiner Struktur die Gesamtheit aller auf dem Markt versicherten Risiken
nachbildet. Der entscheidende Vortell eines Index as Bezugsgrofe beziehungsweise Trigger
besteht neben den Méglichkeiten der Standardisierung der Finanztitel vor allem darin, dassim
Vergleich zu individuellen Grofen die Moglichkeiten der Einflussnahme eingeschrénkt

werden.®

V0llig ausgeschlossen werden die Moglichkeiten der Manipulation, wenn als Ausl 0se-
mechanismus bei der Verbriefung von Naturkatastrophen technische Parameter fungieren
(parametrischer Trigger), die ein Naturereignis beschreiben. So kann bei der Absicherung von
Erdbebenrisiken der Audoser zum Beispiel in einer bestimmten Erdbebenstérke auf der
Richterskala bestehen, festgestellt in einem vertraglich spezifizierten Gebiet und in einer
bestimmten Beobachtungsperiode.” Die Eignung solcher Parameter ergibt sich aus ihrer
Korrelation mit den Ereignisfolgen. Im Vergleich zu einem Marktschadenindex haben para-
metrische Trigger den entscheidenden Vorteil, dass die realisierten Werte zumeist unmittel bar
nach Eintritt des Ereignisses zur Verfligung stehen, wahrend es bei der Ermittlung der Indizes
vor allem wegen langer Abwicklungsdauern typischerweise zu deutlichen Verzdgerungen

kommt. 8

> vgl. Doherty (1997), S. 197 .
18 vgl. hierzu genauer Kapitel 3.

' Ein weiterer Ansatz besteht in der Verwendung so genannter modellierter Trigger. Dabei wird im Falle des
Eintritts einer Naturkatastrophe auf der Basis beobachteter Parameter mit Hilfe einer Simulation eine
Schéatzung des individuellen Schadens des risikoabgebenden Unternehmens generiert. Sofern das Modell ex
ante vollstandig spezifiziert wird, ist diese Grofe ebenfalls nicht manipulierbar.

'8 Parametrische Trigger werden typischerweise auch bei der Verbriefung von Wetterrisiken (vgl. Fn. 11)
eingesetzt. Hier eignen sich vor allem die Temperatur oder auch die Regenmenge als Bezugsgrofien. Als
Beispiel sei eine Transaktion genannt, die kirzlich von einem deutschen Energieversorgungsunternehmen,
dem Elektrizitdtswerk Dahlenburg, durchgefiihrt wurde, das sich gegen Uberméfligen Regenfall absicherte.



3. Aspekte einer 6konomischen Beurteilung der Verbriefung von Versicherungsrisiken

Eine Risikoverbriefung kann auf sehr unterschiedliche Art und Welse vorgenommen werden.
Entsprechend hangt auch die 6konomische Beurteilung eines solchen Instruments selbstver-
sténdlich von der konkreten Ausgestaltung, insbesondere der institutionellen Umsetzung, ab.
An dieser Stelle soll es nicht um die Details der Realisierung solcher Transaktionen gehen;®
vielmehr werden im Folgenden einige zentrale Merkmale angesprochen, die je nach
Ausprégung mehr oder weniger deutliche Unterschiede zwischen dem Risikotransfer tiber die
Finanzméarkte und traditionellem Versicherungsschutz definieren.?

Ein Argument fur die Verbriefung von Versicherungsrisken ergibt sich aus der
Tatsache, dass durch diese ein wirksames Instrument zur Bekdmpfung des moralischen
Risikos am Markt eingefiihrt worden ist.?* Ein typischer Versicherungsvertrag ist derart
gestaltet, dass die bedingten Zahlungsverpflichtungen des Versicherers unmittelbar an den
Umfang der zufallsbestimmten Hohe eines Schadens gekoppelt werden, so dass — zumindest,
soweit in objektivierbarer Weise ein monetares Aquivaent des zu versichernden Nachteils
bestimmbar ist — die Versicherungsleistung vollsténdig mit dem Schaden korreliert werden
kann. Dies fuhrt aber auch dazu, dass moralisches Risiko eines der zentralen Probleme auf
Versicherungsmarkten darstellt;®> denn versicherte Risiken konnen in den meisten Félen
durch die Versicherungsnehmer beeinflusst werden, wobel Letztere haufig grofdere nicht
beobachtbare Verhatensspielrdaume besitzen. Es kommt somit zu versicherungsinduzierten
Verhaltensanderungen. Dies gilt fir viele Bereiche der Erstversicherung, aber auch und
besonders fur die im Kontext von Katastrophenrisken wichtigen Vertragsbeziehungen

zwischen einem Ergt- und einem Riickversicherer.?®

Viele Kunden dieses Unternehmens stammen aus dem landwirtschaftlichen Bereich und benétigen grofie
Energiemengen fir ihre Bewdasserungssysteme, wenn die Regenmenge nicht ausreicht.

9 Hierfir sei auf die einschlagige Literatur, insbesondere auf die in FuRBnote 1 genannten Quellen, verwiesen.

% Fiir eine Einfilhrung in den Vergleich von Risikoverbriefung und Versicherung siehe vor allem auch Doherty
(1997); Froot (1997); Albrecht/Schradin (1998); Croson/Kunreuther (2000).

21 vgl. zu diesem Aspekt Doherty/Richter (2001).
2 \gl. zum moralischen Risiko auf Versicherungsmérkten Holmstrém (1979); Shavell (1979) oder Nell (1993).

% Der Erstversicherer ist verantwortlich fir die Selektion und das Monitoring seiner Versicherungsnehmer.
Ferner Gibernimmt der Erstversicherer die Regulierung der Schaden. Da eine vollstéandige Uberwachung dieser
Tétigkeiten durch einen Ruckversicherer unméglich bzw. prohibitiv teuer wére, ist auch dieses Vertrags-
verhdltnis typischerweise durch Informationsasymmetrie gekennzeichnet, so dass in der Regel mit wachsen-
dem Ruckversicherungsschutz die Sorgfalt des Erstversicherers bei der Durchfiihrung der genannten Tétig-
keiten abnimmt.



Im Gegensatz zur Versicherung wird, wie im vorangegangenen Abschnitt erlautert, im
Rahmen der Verbriefung von Risiken die bedingte Zahlung zu Gunsten des emittierenden
Unternehmens oft nicht direkt an dessen Schadenhohe gebunden, sondern durch eine andere
ZufallsgroRe ausgelost, die mit dem individuellen Schaden aber korreliert ist.** Durch
Verwendung eines parametrischen Triggers oder eines Marktschadenindex wird das Problem
des moralischen Risikos ausgeschaltet beziehungsweise reduziert. Die Mdoglichkeiten der
Einflussnahme des Versicherten darauf, ob und gegebenenfalls in welcher Hohe eine Zahlung
fallig wird, entfallen oder beschranken sich auf den Anteil, mit dem der individuelle Schaden-
verlauf zum betreffenden Index beitrdgt. Allerdings lasst sich die Einddmmung des
moralischen Risikos nicht kostenlos erreichen; denn typischerweise nimmt mit abnehmender
Beeinflussbarkeit der zugrunde liegenden Zufallsgréf3e auch deren Passgenauigkeit ab. Eine
bedingte Zahlung, die nicht unmittelbar an das abzusichernde Risiko gebunden ist, wird in der
Regel kein perfektes Hedging-Instrument sein. Die resultierende Gefahr des Auseinander-
falens von Schadenhdhe und Deckung wird Ublicherweise als Basisrisiko bezeichnet.
Letzteres kann sich zum Beispiel in der Weise redisieren, dass die bedingte
Kompensationsleistung in unzureichender Hohe falig wird, wenn etwa die Stérke eines Erd-
bebens nicht ausreicht, um eine indexgebundene Deckung auszul 6sen, aber trotzdem nennens-
werte Sch&den im versicherten Bestand eines Erstversicherers verursacht werden. Anderer-
seitsist es natiirlich ebenso mdoglich, dass zum Beispiel die Leistung aus einem Cat Bond dem
emittierenden Unternehmen zur Verfligung gestellt wird, obwohl dieses durch das ausl6sende

Ereignis kaum getroffen wurde.

Ein weiterer Aspekt, der beim Vergleich von Ldsungen des Alternativen Risiko-
transfers mit Erst- beziehungsweise Ruckversicherungsdeckungen zu beachten idt, ist die
Hohe der mit dem jeweiligen Instrument verbundenen Transaktionskosten. So lassen sich
durch die Bindung an einen exogenen Index die im Zusammenhang mit Versicherungs-
vertragsverhdltnissen Ublicherweise nennenswerten Kosten der Schadenregulierung und des
Monitoring vermeiden beziehungsweise reduzieren. Insbesondere sai in diesem Zusammen-
hang noch einmal auf die besonders problemlose und zeitsparende Ermittlung falliger
Leistungen bel Verwendung eines parametrischen Triggers verwiesen. Aber auch Kosten des

2 Offensichtlich ist es nicht zwingend notwendig, Risikoverbriefungstransaktionen vorzunehmen, um einen
derartigen Trigger verwenden zu kénnen. Auch ein konventioneller (Rlck)V ersicherungsvertrag kénnte die
Kompensationszahlungen (gegebenenfalls teilweise) an eine mehr oder weniger exogene Zufallsvariable
binden. Es bleibt jedoch festzuhalten, dass diese Art der Auslésemechanismen fir bedingte Zahlungen eben
durch die entsprechenden Instrumente aus dem Bereich des Alternativen Risikotransfers am Markt etabliert
worden sind.



Absatzes falen eventuell geringer aus, wenn der Risikotransfer direkt Uber die Finanzmérkte
erfolgt.”® Ferner wird zumeist argumentiert, Versicherungsrisiken seien nicht oder nur
schwach mit dem Marktrisiko korreliert, so dass bei einer Verbriefung solcher Risiken der
erwartete Profit fUr die Investoren nur geringe Risikopramien enthalten misse und daher
dieses Instrument vergleichsweise giinstig sei.®® #’ Zwar wird bisweilen angefhrt, die
erwartete Rendite bisher am Markt beobachteter Transaktionen habe offenbar signifikant
oberhalb des risikofreien Zinses gelegen. Allerdings lasst sich dieses Phanomen wohl recht
einfach dadurch erkléren, dass die Emittenten auf}ergewohnlich hohe Renditen zusagten, um
Investoren fur diese neue Anlagemoglichkeit interessieren zu koénnen. Es ist jedoch zu
erwarten, dass bel zunehmender Standardisierung und einem wachsenden Marktanteil der

Preis dieser Produkte deutlich abnehmen wird.?

Wie bereits eingangs erwadhnt, wird als ein zentraler Vortell vieler Formen des
aternativen Risikotransfers zumeist die Tatsache gesehen, dass diese bel geeigneter Ausge-
staltung nicht mit einem Ausfall- bzw. Kreditrisiko behaftet sind.?® Gerade die K onsequenzen
von Naturkatastrophen bringen fur Erst- und vor allem Ruckversicherer, die diese Gefahren
absichern, ein erhebliches Konkursrisiko und damit fur die Versicherten ein erhohtes Ausfall-
rissko mit sich. Dies ist darauf zurtickzufuhren, dass die einzelnen versicherten Risiken fir
solche Anbieter in der Regel sehr stark positiv korreliert sind, da Katastrophenereignisse
typischerweise zu so genannten Kumulschéden fuhren, also eine Vielzahl von Versicherungs-
nehmern gleichzeitig treffen. Wahrend durch solche Ereignisse insbesondere die Solvenz

kleinerer Erst- und RuUckversicherer bedroht wird, so dass aus Sicht der Versicherten eine

% Ein weiterer Grund fiir hohe Kosten ist vor allem im Zusammenhang mit Grof¥risiken in der Risikoaversion
der Anbieter von Versicherungsschutz zu sehen. Fir den Bereich der Katastrophenriickversicherung weisen
empirische Untersuchungen ausgesprochen hohe Preiszuschl&ge nach, die offenbar um so gréfer ausfallen, je
hoher der Haftungsbereich (Layer) des Rickversicherers liegt (vgl. Froot (1997), S. 5; Froot (2001), S. 539).

% vgl. z.B. Litzenberger/Beaglehole/Reynolds (1996) oder Lewis/Davis (1998). Allerdings findet sich in der
Literatur, z.B. bel Hogan/Nickerson (2000), auch die gegenteilige Auffassung, der zufolge zumindest grofiere
Naturkatastrophen durchaus nennenswerte Rickwirkungen auf die Mérkte haben, so dass in diesem Bereich
nicht von einer besonders niedrigen Korrelation mit dem Marktrisiko gesprochen werden kénne.

%" Dieses Argument ist im Zusammenhang mit einem weiteren Punkt zu sehen, der z.B. von Froot (1999)

hervorgehoben wird. Durch den Erwerb der Aktien eines Versicherungsunternehmens beteiligt sich ein
Investor an dessen gesamter Risikosituation, insbesondere partizipiert er an alen versicherten Risiken wie
auch am Kapitalanlageergebnis. Im Gegensatz dazu erméglicht es die Verbriefung von Versicherungsrisiken,
ganz gezielt bestimmte Risiken in das Portfolio des Investors zu nehmen. Insofern wird durch die Entkoppe-
lung von Risiken der Alternativenraum des Investors ausgedehnt.

%8 AuRerdem wurde bei vielen der frithen Transaktionen im Bereich der Risikoverbriefung die Deckung an den

individuellen Schadenverlauf gebunden. Fir diesen Typ von Produkten, der aber nicht Gegenstand der wei-
teren Ausfuhrungen ist, ergeben sich umfangreiche Transaktionskosten wie im Zusammenhang mit Versiche-
rungsl ésungen bereits aus der Notwendigkeit des Monitoring (vgl. Cummins/Lal onde/Phillips (2000), S. 38).

# vgl. z.B. Croson/K unreuther (2000), S. 30 f.; Albrecht/Schradin (1998), S. 601 f.; Laster/Raturi (2001), S. 14.
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vertraglich vereinbarte Kompensationszahlung im Bedarfsfall eventuell nicht zur Verfligung
steht, lasst sich diese Gefahr durch den Einsatz von Risikoverbriefungsinstrumenten,
insbesondere in der Form einer Katastrophen-Anleihe, vermeiden: Die Emission eines Cat
Bonds ermoglicht ein Hedging ohne Ausfallrisiko, da die erforderlichen Mittel ex ante
bereitgestel It werden.®

Model ltheoretische Arbeiten zur Nachfrage nach Deckung, die durch die Verbriefung
von Risiken generiert wird, beziehungsweise Uber die Wechselwirkungen zwischen derartigen
Transaktionen und der Nachfrage nach Versicherungsschutz stellen in der 6konomischen
Literatur zum Thema bisher eher die Ausnahme dar: So untersuchen Doherty/Mahul (2001)
und Doherty/Richter (2001) die Abwéagung zwischen moralischem Risiko und Basisrisiko,
wenn zusdtzlich zu einer indexabhangigen Deckung ein Versicherungsprodukt angeboten
wird, welches das Basisrisko ganz oder teilweise abdeckt. Es stellt sich unter anderem
heraus, dass sich durch die Kombination der beiden Produkte die Alternativenmenge aus-
dehnen lasst und Effizienzverbesserungen erzielt werden konnen.®" 3 Wahrend in den gerade
angesprochenen Arbeiten eine Versicherungsdeckung eingefiihrt wird, die auf der Basis eines
indexgebundenen Produkts definiert ist, betrachten Nell/Richter (2000) eine Situation, in der
die beiden Instrumente voneinander unabhangig sind. Es wird die Abwéagung zwischen
erhohten Transaktionskosten der Rickversicherung einerseits und dem Basisrisiko einer

K atastrophen-Anleihe andererseits analysiert.

Das in dieser Arbeit verwendete Modell modifiziert den Ansatz aus Nell/Richter
(2000) durch Einbindung des Ausfallrisikos. Die Existenz von Ausfallrisiko beeinflusst die
Nachfrage nach Versicherungsschutz beziehungsweise die Gestalt des idealen Versiche-
rungsvertrages, wie Schlesinger/Schulenburg (1987) und Doherty/Schlesinger (1990) nach-
weisen. Sie untersuchen die Robustheit von Ergebnissen der Versicherungsnachfragetheorie
bei Berticksichtigung dieser Risikokomponente und zeigen, dass eine Reihe grundlegender

% Auch der Einsatz von K atastrophen-Optionen ist weitestgehend frei von Ausfallrisiken. Letztere beschranken
sich in diesem Fall im Prinzip auf das Delkredere-Risiko des jeweiligen Gegeniiber. AulRerdem werden
Verbindlichkeiten Ublicherweise durch die Bérse garantiert (vgl. Laster/Raturi (2001), S. 18).

% Wiirde das Risiko vollstandig abgegeben, so ware es, wenn keine Preisunterschiede vorliegen, fiir das Ergeb-
nis natdrlich irrelevant, ob der Risikotransfer tiber eine Kombination der beiden Produkte oder nur durch
einen Versicherungsvertrag erfolgt. Man beachte jedoch, dass ideale Versicherungsvertrége bei moralischem
Risiko eine echte Risikoteilung zwischen Prinzipal und Agent vorsehen.

% Dadas kombinierte Produkt auch durch einen Versicherer nachgebildet werden konnte, der die Entschadigung
neben den individuellen Schaden des Versicherungsnehmers an eine mit diesen korrelierte exogene
Zufallsgréfe bindet, lassen sich die skizzierten Ergebnisse auch als Empfehlungen fir die Produktgestaltung
eines Versicherers interpretieren.
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Ergebnisse nicht gultig bleibt. Eine neuere Arbeit zum Thema stammt von Cumminsg/Mahul
(2000), die ein Versicherungsprodukt betrachten, das neben dem Kreditrisiko auch einem
Basisrisiko unterliegt, da die Zahlung des Versicherers an einen exogenen Index gebunden ist.
In diesem Beitrag soll es zwar auch um Wechselwirkungen zwischen diesen beiden Faktoren
gehen, im Gegensatz zu Cummins/Mahul (2000) wird aber eine Situation betrachtet, in der
Versicherung und Risikoverbriefung as aternative beziehungsweise einander erganzende
Instrumente eingesetzt werden, wobel die Risikoverbriefung nicht mit Kreditrisiko verbunden

und die Versicherung keinem Basisrisiko ausgesetzt ist.

4. Das Modell

Betrachtet werden die Entscheidungen eines Unternehmens, das sich durch die Gefahr eines
Schadens X bedroht sieht. Die Verteilung der (nicht-negativen) Zufallsvariablen X besitze die
Dichtefunktion f(x). Es wird angenommen, dass die unternehmerischen Entscheidungen

gemal3 dem Bernoulli-Prinzip den erwarteten Nutzen maximieren und durch risikoscheues
Verhalten geprégt sind. Die entsprechende Risikonutzenfunktion u sei zweifach stetig diffe-
renzierbar und streng konkav (u¢>0, u®<0). Zur Begrindung der Risikoaversionsannahme
sel an dieser Stelle lediglich darauf hingewiesen, dass, wie insbesondere die Versicherungs-
und Ruickversicherungsmérkte zeigen, auch Unternehmen in nicht vernachlassigbarem
Umfang an Moglichkeiten des Risikotransfers interessiert sind, eine Tatsache, die sich am

liberzeugendsten durch Risikoaversion erklaren lasst.> 3

Wir nehmen an, dass zwei unterschiedliche Instrumente des Risikotransfers zur Ver-
figung stehen: Zum einen besteht die Mdglichkeit, konventionellen (Ruck)V ersicherungs-
schutz nachzufragen, zum anderen kann durch Risikoverbriefung indexgebundene Deckung

generiert werden.

® Fir eine differenzierte Erorterung der Frage nach der Angemessenheit von Annahmen (ber die Risikoein-
stellung im Zusammenhang mit unternehmerischen Entscheidungen siehe Nell/Richter (1996) oder Richter
(1999), S. 53 ff. Wahrend die Annahme der Risikoaversion im Hinblick auf das Entscheidungsverhalten von
Individuen eine weithin akzeptierte Pramisse darstellt, wird in der Literatur bezilglich der Risikoeinstellung
von Unternehmen héufig Risikoneutralitét unterstellt. Zur Begrindung wird typischerweise auf die Diver-
sifikationsmdglichkeiten der Eigenkapitalgeber verwiesen (vgl. z.B. Doherty (1985), S. 465). Allerdings
erweist sich dieses Argument als wenig Uberzeugend: So kann u.a. angefihrt werden, dass sich ja bekann-
termal3en selbst unter der Voraussetzung vollkommener Kapitalmérkte das Risiko eines Wertpapiers nur dann
durch Diversifikation vollsténdig beseitigen l&asst, wenn es keine systematische Komponente aufweist.

Andere denkbare Motive sind z.B. die Verringerung der zu erwartenden Transaktionskosten eines moglichen
Bankrotts oder steuerliche Anreize (vgl. Mayers/Smith (1982)).
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Der Versicherungsvertrag wird charakterisiert durch die Entschadigungsfunktion 1(x),

die den Ausprdgungen x der Zufallsvariablen X die jeweilige Leistung des Versicherers

zuordnet, durch die Versicherungspramie P,, sowie durch das mit den bedingten Zahlungen

verbundene Ausfall- oder Kreditrisiko. Letzteres, also die Gefahr, dass im Falle eines
Schadens die Deckung nicht zur Verfigung steht, well der (Rick)Versicherer zahlungs-
unféhig ist, wird abgebildet durch die bedingten Wahrscheinlichkeiten des Zahlungsausfalls,
gegeben die jewellige Schadenhdhe x. Wir bezeichnen diese Wahrscheinlichkeit mit
1- py (x). Entsprechend ist dann aso p, (x) die Wahrscheinlichkeit, dass die Zahlung

erfolgt, gegeben x. Es wird angenommen, dass die Funktion p,, (x) stetig differenzierbar ist

und monoton falt ( p¢(x) £ 0).

Diese Annahme bringt zum Ausdruck, dass typischerweise die Gefahr des Ruins des
Versicherers in den fiir unsere Uberlegungen relevanten Fallen mit dem individuellen Risiko
des Versicherten korreliert ist.>® Man betrachte etwa das Beispiel einesin erster Linie regional
tatigen kalifornischen Erstversicherungsunternehmens, das sich vor alem gegen die
katastrophalen Konsequenzen eines groferen Erdbebens absichern moéchte. Ein solcher
Erstversicherer muss davon ausgehen, dass die Wahrscheinlichkeit, mit der ein Rickver-
sicherer die vertraglich vereinbarte Deckung tatséchlich auch zur Verfugung stellt, in seiner
Schadenhohe zumindest nicht wéchst. Dies ist auf die Kumulgefahr im versicherten Bestand
des Rickversicherers zurtickzufuhren: Die individuellen Schéden des betrachteten Erstver-
sicherers werden stark mit den individuellen Schaden anderer Erstversicherer korrelieren. Die
Kapazitdt des Rickversicherers wird also typischerweise gleichzeitig durch viele seiner

Kunden in Anspruch genommen.
Entscheidend bestimmt wird das Ausmal? des Kreditrisikos, und vor allem auch die
Gestalt der Funktion p, (x), nach diesen Uberlegungen nattirlich durch die regionale Diver-

sifizierung im Bestand des Riickversicherers.®® Im Grenzfall ist die Ausfallwahrscheinlichkeit

konstant inx, also p$(x) =0" x.

% schlesinger/Schulenburg (1987) und Doherty/Schlesinger (1990) modellieren den Schaden als zweipunkt-
verteilt, so dass es in ihren Modellen fir die Analyse der Versicherungsnachfrage bei Kreditrisiko keine ent-
sprechende Annahme gibt. Die vereinfachende Pramisse eines zwei punktverteilten Schadens muss jedoch auf-
gegeben werden, wenn der optimale Versicherungsvertrag genauer charakterisiert werden soll.

% Selbstverstandlich hangt die Gefahr des Ruins eines (Riick)Versicherungsunternehmens auch von anderen
Faktoren als der Zusammensetzung des versicherten Bestandes ab. Von Bedeutung sind vor alem die Aus-
stattung des Unternehmens mit haftendem Kapital oder die eigene Rickversicherungs- bzw. Retrozessions-
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Alle Marktteilnehmer seien Uber die einzelnen Risikokomponenten vollstandig infor-
miert, so dass insbesondere keine Probleme des moralischen Risikos auftreten. Aul3erdem
wird angenommen, dass mit der Bereitstellung des Versicherungsschutzes wie auch der
indexgebundenen Deckung keine Transaktionskosten verbunden sind. Insbesondere seien die
Anbieter der entsprechenden Produkte risikoneutral. Diese Annahme stellt hier im wesent-
lichen eine Modellvereinfachung dar, die ermdglichen soll, dass sich die folgenden Uberle-
gungen auf den Aspekt des Kreditrisikos konzentrieren kénnen.®” Ferner ist die Annahme
eines risikoscheuen Nachfragers in Kombination mit einem risikoneutralen Anbieter eine in

der Theorie der Versicherungsnachfrage nicht uniibliche Modellkonstel lation.®

Die Versicherungspramie entspricht unter den genannten Voraussetzungen auf einem

Wettbewerbsmarkt dem Erwartungswert der Versicherungsl el stungen:
¥

D) Py =op (1) (x)dx.
0

Der Preis fur den Versicherungsvertrag ergibt sich also als der Erwartungswert der

Zufallsgrofde 1(X), korrigiert um einen Abschlag, der dem Ausfallrisiko Rechnung tragt.

Die indexgebundene Deckung, die aternativ oder erganzend zum Versiche-
rungsprodukt nachgefragt werden kann, sei wie folgt definiert: Es erfolgt eine Zahlung in

Hohe von C >0, wenn ein exogener Index Y, der mit X korreliert ist, ein Mindestniveau y

erreicht. Wir beschranken uns aso auf den Fall einer Zufallsvariablen mit den zwei
maoglichen Auspragungen O und C. Eine solche Vereinfachung scheint allerdings angesichts
der Struktur typischer Produktlésungen in diesem Bereich unproblematisch. Eine Beriick-
sichtigung der Moglichkeit mehrerer Trigger wirde sicher die Analyse verkomplizieren, es
kann aber davon ausgegangen werden, dass sich keine gravierenden Anderungen der Resultat-

struktur ergeben wirden.

politik. Diese Aspekte schlagen sich im hier betrachteten Modell gegebenenfalls in einer von X unabhéngigen
Komponente des Kreditrisikos, (1- py, (0)) , nieder.

3" Der Einfluss von Risikoaversion auf Seiten des (Riick)Versicherers wird ausfiihrlich bei Nell/Richter (2000)
untersucht. Sie betrachten, welchen Effekt unter dieser Voraussetzung die Verflgbarkeit indexgebundener
Deckung auf die Struktur des optimalen Rickversicherungsvertrages hat, wenn das indexgebundene Produkt
wiederum nicht mit Transaktionskosten verbunden ist. Das in der vorliegenden Arbeit vorgestellte Modell
modifiziert den in Nell/Richter (2000) verwendeten Ansatz, indem einerseits ein transaktionskostenfreier
(Ruck)Versicherungsmarkt unterstellt und andererseits das Kreditrisiko einbezogen wird.

% Vgl. z.B. Rothschild/Stiglitz (1976).
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Die Korrelation zwischen X und Y wird ausgedrtickt durch die bedingten Wahrschein-

lichkeiten

(2 pc(x)=P{Y 2 y|X =x}

Essei e = E[pe (X)] =t§>pc (x) f ()dx.

Mit diesen Bezeichnungen betragt der Preis fur die indexgebundene Deckung auf

el nem Wettbewerbsmarkt ohne Transaktionskosten
3 P. =pcC.

Die weiteren Annahmen uber die Funktion pc(x) sollen zunachst durch einige

Voruberlegungen zu Extremfallen motiviert werden: Betrachtet wird zunéchst der Fall, dass

pc (x) nicht von x abhangt ( pe (X) © p). Unter dieser Voraussetzung ist die indexgebundene

Deckung unter Risikoallokationsgesichtspunkten sinnlos, denn ein solches Produkt wirde
lediglich durch zusétzliches Risiko die Situation des nachfragenden Unternehmens ver-

schlechtern.

Wenn im Gegensatz hierzu ohne weitere Restriktionen digjenige indexabhangige
Deckung mit zwei moglichen Auspragungen bestimmt werden soll, die unter Risikoallo-
kationsaspekten optimal wére, wirde sich diese wie folgt gestalten: Wegen des abnehmenden
Grenznutzens, der die Risikonutzenfunktion eines risikoscheuen Entscheidungstrégers
kennzeichnet, wirde die Zahlung C bis zu einer bestimmten Schadenhthe x mit Wahrschein-

lichkeit pc(x) =0 ausgelst, sie wirde aber mit Sicherheit fur alle darliber liegenden

Schadenniveaus fallig werden.

Diese Eigenschaften alerdings wéren nur dann zu erreichen, wenn sich die index-
gebundene Deckung unmittelbar an die Schadenhdhe X koppeln lief3e. Ein entsprechendes
Produkt wére jedoch wiederum eine klassische Versicherungslésung und wirde insbesondere
den gleichen Problemen moralischen Risikos unterliegen. Gerade in der Vermeidung dieser
Schwierigkeiten liegt aber, wie eingangs erdrtert wurde, einer der wesentlichen 6konomischen
Grunde fur eine Verbriefung von Versicherungsrisiken. Wir werden also auch diesen

Extremfall im Folgenden nicht betrachten, sondern annehmen, dass die Funktion p (x) stetig

differenzierbar und monoton wachsend ist. Diese Eigenschaft wird weiter konkretisiert durch

die Annahme, dass einerseits p. (x) fur hinreichend kleine x verschwindet und dass anderer-

seits pc (x) =1 gilt far hinreichend grof3e x. Es existieren x, und X, (X; < X, ), S0 dass
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pc(x) =0 X £ %
4) 0<pc(X)<1 x <X<X,

pc(x) =1 X3 X,.

Wenn sich also individuelle tatséchliche Schaden in sehr geringer Hohe realisieren, ist
es sehr unwahrscheinlich, dass ein Ereignis aufgetreten ist, das die indexabhangige Deckung
aud6st. Werden Schaden unterhalb des Niveaus x, beobachtet, so ist die bedingte Wahr-

scheinlichkeit dieses Ereignisses sogar null. Mit zunehmender Schadenhthe wéchst jedoch
die bedingte Auddsewahrscheinlichkeit. Werden schliefdlich extrem hohe Schaden (x > x,)

beobachtet, so kann mit Sicherheit davon ausgegangen werden, dass auch aus der Risiko-

verbriefung kompensierende L eistungen zur Verfligung stehen.

5. Ergebnisse

Unter den Bedingungen des im vorangegangenen Kapitel vorgestellten Modells kann das
Optimierungsproblem des betrachteten Unternehmens wie folgt formuliert werden (dabel

bezeichne W, das Anfangsvermogen):

¥

max U = ¢ [p, ({pc (uW, - pcC- Py - x+C+1(x))

1(3,C,Py
Q) +(1- pc PUW, - pcC- Py - x+1(x))}
+(1- py O pc (XuW, - p.C- P, - x+C)
+(@- pc ()W, - pcC- Py - X)}H f(x)dx

unter Beachtung von

© P, =op (0100 F(x)dx,

() C30

und
8) I(x)30 "x.

Sei W de Lagrange-Parameter fir die Nebenbedingung (6). Um die Terme

Ubersichtlich zu halten, wird aul3erdem folgende verkiirzende Schreibwel se verwendet:

W,V (x) =W, - pcC- P, - x+C +1(X)
9) Wan’V (x) =W, - p.C- Py - x+ 1(x)
W™ (x) =W, - p.C- P, - x+C

W™ (x) =W, - p.C- P, - X.
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Im Folgenden werden Eigenschaften optimaler Versicherungsvertrdge abgeleitet.

Offenbar ist fur Schadenhdhen mit p, (x) =0 eine optimale Hohe der Entschéadigung nicht

eindeutig definiert, sondern kann beliebig festgelegt werden, da annahmegemal in diesen
Bereichen der Schadenverteilung die Versicherung nicht zum Zuge kommt und somit die

vereinbarte Deckung nicht entscheidungsrelevant ist. Wir betrachten daher die Funktion 1(x)

fur allex mit p, (x) > 0. GemaR Kuhn/Tucker® ist

(10)  pc QUEW,™ (X)) + (L~ pc (PDUEW, " (x)) =W

far x mit 1(x) >0 beziehungsweise

A Pe(OURNEY () + (- pe (W, (1)
= Pe CQUANS™ (X)) + (1- P (W™ (X)) £ W,

fals 1(x) =0 ist.

Von Interesse ist zunéchst, wie die Existenz von Kreditrisko die Versicherungs-
nachfrage beeinflusst, wenn keine indexgebundene Deckung angeboten wird beziehungsweise
wenn es sich als optimal erweist, diese Deckung nicht nachzufragen. Es sei also in einem
ersten Schritt C = 0. Unter dieser Voraussetzung vereinfachen sich (10) und (11) zu

(10) u@W,- P, - x+1(x))=W
und
(11 ugw,- P, - X) EW.
Aus (10 folgt, dass der Grenznutzen fur jedes x mit 1(x) >0 konstant ist, also

(12 ﬂ:1 wenn 1(x) > 0.
dx

Da die zweite Ableitung der Nutzenfunktion negativ ist, nimmt der Ausdruck auf der
linken Seitein (11") in x zu. Die optimale Entschadigungsfunktion ist somit von der Form
(13)  1(x) =max(0,x - X)

mit X3 0. Biszum Betrag X, das heil3t im Bereich der so genannten Abzugsfranchise,

wird keine Entschéadigung gezahlt, fur alle Schaden mit x 3 X haftet der (Ruck)Versicherer

unter Abzug von X.

¥ vgl. z.B. Chiang (1984), S. 722 ff.
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Es ist nun zu untersuchen, ob sich die Losung zu X = Overeinfacht. Diese Frage stellt
sich, weil ein zentrales Ergebnis aus den Modellen der Versicherungsnachfragetheorie gerade
darin besteht, dass bei aktuarisch , fairer Pramie, wenn aso die Pramie dem Erwartungswert
der Schéden entspricht, und unter der Voraussetzung vollstandiger Information Vollver-
sicherung gewahlt wird.”® Wie der folgende Satz zeigt, bleibt dieses Resultat nicht erhalten,

wenn Kreditrisiko eingefuihrt wird:**
Satz 1:

Ist C =0, so gilt fiir den optimalen Versicherungsvertrag 1(x) = max(0,x - X) . Dabei ist

¥
(14) x>0 U gp, (x)f(x)dx <1.
0

Beweis: Siehe Anhang.

Die Franchise ist somit genau dann positiv, wenn tatsé&chlich ein Kreditrisiko vorliegt.
Vollstandiger Versicherungsschutz wird nur dann nachgefragt, wenn die bedingte Wahr-
scheinlichkeit, dass Versicherungsschutz bei Eintritt des Schadens auch wirklich zur Verfi-
gung steht, im Erwartungswert gleich eins ist, also alenfalls auf einer Nullmenge von eins
abweicht.

Komplizierter gestaltet sich das Problem, wenn indexgebundene Deckung nachgefragt
wird. Da sich Uber das Vorzeichen der ersten Ableitung des Ausdrucks auf der linken Seite in
(1) nur unter zusatzlichen Bedingungen eine allgemeine Aussage machen l&sst, kann hier
nicht gefolgert werden, dass die Deckung fur Schaden oberhalb einer Abzugsfranchise stets
positiv ausfallt. Eine solche Aussage ist jedoch mdglich fur den Bereich der kleinen Schaden-
héhen mit p.(x) =0.

Weitere Eigenschaften der Entschadigungsfunktion erhdt man durch Differenzieren
der durch (10) implizit definierten Funktion:

(15) a _,. PEC{UGW,™ (x)) - uGW, " (x))}
dx Pe (URW,™ (X)) + (L~ pc (X)u®W, " (x)

0 vgl. vor allem Raviv (1979) und unter vielen anderen Borch (1960); Arrow (1963); Borch (1976).

“L Ein &hnliches Ergebnis findet sich fiir den dort verwendeten Modellrahmen auch bei Cummins/Mahul (2000).
Sie machen jedoch keine Aussage dariiber, ob sich die Lésung zu X = 0vereinfacht, wenn die Pramie ,fair*
ist. Doherty/Schlesinger (1990) zeigen fur den von ihnen betrachteten Fall eines zweipunktverteilten
Schadens, dass bei ,,fairer" Pramie kein vollsténdiger Versicherungsschutz gewahit wird, wenn —wiein dieser
Arbeit unterstellt — die gesamte Deckung ausféllt. Sie betrachten aufRerdem den Fall, in dem die Deckung bei
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Insbesondere ist also die Nettodeckung
(16) N((X)=1(x)- x
somit monoton nicht wachsend.

Esist festzuhalten, dass die Steigung der Entschédigungsfunktion auch negativ werden
kann. Dies bestétigt die obige Feststellung, dass im idealen Risk-Management-Mix unter Um-
standen ein Versicherungsvertrag gewahlt wird, bei dem sich Schadenhthenbereiche mit

positiver Deckung mit solchen ohne Deckung abwechseln.

Die Ergebnisse fur den Fall C >0 fasst der folgende Satz zusammen:

Satz 2:

Ist C >0, so hat der optimale Versicherungsvertrag folgende Eigenschaften:
a)  Ist 1(x) >0, dann gilt: j_' <10 pe(x)>0

X
b) Pc(x) =0P 1(x) =max(0,x- X), X3 0

Diese Charakteristika sind intuitiv recht einleuchtend. Offensichtlich wird
indexabhangige Deckung den Versicherungsschutz vor alem in  den hoheren
Schadenbereichen ersetzen beziehungsweise erganzen.*” Je nachdem, wie gut sich in den
jeweiligen Bereichen der Schadenverteilung die indexabhéngige Deckung als Substitut fur
den Versicherungsschutz eignet, verhélt sich die Steigung der Entschadigungsfunktion. In den
Bereichen, in denen der Grenznutzen des indexgebundenen Produkts null ist, wird eine
marginale Erhéhung des Schadens vollstandig durch die Versicherung kompensiert. L etzteres
ist zumindest fur sehr kleine und fur sehr grof3e Schadenhohen der Fall. Immer jedoch, wenn

pg(x) >0 ist, wird im Gegensatz zum Fall ohne indexgebundene Deckung eine marginale

Schadenerhéhung nicht vollstandig gedeckt. Wie sich anhand von (15) erkennen l&sst, falt
die Steigung der optimalen Entschédigungsfunktion um so geringer aus, je starker sich ceteris
paribus die Passgenauigkeit der indexgebundenen Deckung bei marginaler Anderung der
Schadenhohe verandert.

Konkurs des Versicherers nicht vollstandig ausfallen wirde, und zeigen, dass unter dieser Voraussetzung
andere Ergebnisse und sogar eine Uberdeckung méglich sind.

“2 Dieses Ergebnis ist firr ein Instrument, das zur Minderung des Ausfallrisikos eingesetzt wird, wenig tber-
raschend; es sei hier aber auch deshalb festgehalten, weil es ein zentrales Resultat der Uberlegungen von
Nell/Richter (2000) fir den vorliegenden Modellzusammenhang bestétigt.
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Nach diesen Uberlegungen bleibt zu klaren, unter welchen Voraussetzungen tiberhaupt
indexgebundene Deckung nachgefragt wird. Entsprechende Aussagen liefert der folgende
Satz.

Satz 3:

Sei P{p.(X)* p.}>0.Dann gilt im optimalen Risk-Management-Mix:
N ¥
(177 c=00 gp, (x)f(x)dx =1.
0

Bewels: Siehe Anhang.

Existiert kein Kreditrisiko, ist aso etwa fur jede Schadenhohe p,, (x) =1, so gibt es

unter den Bedingungen dieser Arbeit keinen Grund fur die Nachfrage nach indexgebundener
Deckung, da die Moglichkeit besteht, sich durch Versicherung kostenlos des Risikos

vollstandig zu entledigen. Es wird vollstéandiger Versicherungsschutz (1(x) = x) gewahlt und
C =0.

Sofern aber Versicherungsnahme mit einem Ausfallrisiko verbunden ist und sofern die
indexgebundene Deckung dberhaupt as Hedging-Instrument in  Frage kommt
(P{pc.(X)* p.}>0), wird in jedem Fall C >0 nachgefragt, das heifl3 die Verbriefung des

Risikos verbessert den Risk-Management-Mix.

6. Schlussbemerkung

Gegenstand dieses Beitrags war die Funktion eines unmittelbaren Risikotransfers tber die
Finanzmérkte im Rahmen des Risk-Managements von Katastrophenrisiken. Offensichtlich
kann die Nachfrage nach indexgebundener Deckung nur dann erklart werden, wenn die
entsprechenden V ersicherungsmérkte Unvollkommenheiten aufweisen; denn sonst wére es fir
ein risikoabgebendes Unternehmen nicht sinnvoll, ein Instrument einzusetzen, dass stets mit
einem Basisrisiko verbunden ist, sich also zum Hedging weniger gut eignet as Versiche-
rungsschutz, der vollkommen auf die individuelle Risikosituation abgestimmt werden kann.
Wird (Rick)V ersicherungsschutz auf einem transaktionskostenfreien Wettbewerbsmarkt ohne
Informationsasymmetrien und ohne Ausfallrisiko angeboten, so gibt es keinen Grund fir eine

indexabhangige Verbriefung der Risiken.

Insbesondere das Ausfallsrisiko, also die Gefahr, dass eine vereinbarte Deckung im

Schadenfall wegen Zahlungsunfahigkeit des Versicherers nicht zur Verfligung steht, ist wegen
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der Gefahr der Schadenkumulierung bei Eintritt einer Naturkatastrophe jedoch ein charakte-
ristisches Problem der Versicherung von Katastrophenrisiken. Der Risikotransfer tber die
Finanzmérkte hingegen kann in einer Weise vorgenommen werden, dass kein Ausfallrisiko
besteht.

Die hier vorgestellten Uberlegungen konzentrierten sich auf den Einfluss von Ausfall-
und Basisrisko auf optimale Risk-Management-Entscheidungen. Es wurde zum einen
gezeigt, dass die Existenz von Ausfallrisiko die Struktur eines optimalen Versicherungs-
vertrages veréndert. Ferner hat sich bei der Analyse des Trade-Offs zwischen Ausfall- und
Basisrisko herausgestellt, dass deutliche Wechselwirkungen zwischen der Nachfrage nach
indexgebundener Deckung und dem optimalen Versicherungsarrangement bestehen. Wie
unmittelbar einleuchtet, wird im Rahmen des idealen Risk-Management-Mix Ublicherweise
eine Risikoverbriefung die Versicherung vor allem im Bereich grofRerer Schaden ersetzen. In
der Regel beeinflusst der Einsatz indexgebundener Deckung die Steigung der Entschéadi-
gungsfunktion des Versicherungsvertrages. Marginale Volldeckung ist lediglich dort méglich,
wo die indexabhangige Deckung entweder mit Wahrscheinlichkeit null oder mit Sicherheit
ausgelost wird. Diese Resultate sind schon deshalb von besonderer Bedeutung, weil auch
gezeigt wurde, dass bei Kreditrisiko indexgebundene Deckung in jedem Fall eingesetzt wird,

wenn sie nicht vallig unabhéngig vom abzusichernden Risiko ist.
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Anhang

Satz 1:

Ist C =0, so gilt fir den optimalen Versicherungsvertrag I(x) = max(0,x - X) . Dabei ist
¥

(18) %>0 U gp, (x)f(x)dx <1.
0

Beweis:

I(x) = max(0,x - X) wurde bereits bewiesen. Unter den Bedingungen des Satzes kann

also das zu betrachtende Optimierungsproblem wie folgt formuliert werden:

max U(R) = g1, - P, (- 01 (9
> Py (U, - P ()= £)+ (3= p, (OO, - P, ()~ 0] ()
mit
@) PL(0)=0p, 00~ ) T(x
Esgilt
@) P =-0p, () F (0
und
D) = - PRGN, - P (%)~ X (o
22 - (PE() +DoP, (KA, - P, () - £)f ()

- PERIAL Py COURW, - Py (%) - X) T (x)K

¥
Ist 1- p, (x)) f(x)dx >0, soergibt sich
0

UK0) > - PSRIGIAW, - P, (O)F (k- op, COUQW, - P, (0) f (x)dx
(23) 0 X

¥& ¥ 0
=- U, - P ()P (9 - oy (9 FEOBET () =0,
¥
sodass, U " bewiesen ist. Umgekehrt folgt U €0) =0, wenn 1- p, (x)) f(x)dx =0.
0

QED
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Satz 3:

Sei P{p.(X)* p.}>0.Dann gilt im optimalen Risk-Management-Mix:

¥
(24) Cc=00 gp, (x)f(x)dx =1.
0

Bewes
Esgilt
W _¥% — cv — oY
25 0 - AP OO{Pe (I Po)udW™ () - (- pe (X)) P ()}
+ (1= py (O Pe (VA= PIUGW,S ™ () - (L= pe (X)) PeU@WS™ ()} F (x)dx
Wir betrachten
T = dpy (9P (0 Bo)- (@~ Pe () PIUWEY ()}
(26) qCcco  QPVIAPe ¢ crTe

+(L- py O Pe (@ Pe) - (@- pe (X)) P HuGW, ™ (x))] f (x)dx
=t‘)(pc(x)- P Py (UEW,™ (x)) + (L= p, (PDUEW,™ (x))}  (x)dx

Dieser Ausdruck ist offensichtlich gleich null, wenn p, (x) nur auf einer Nullmenge

von eins verschieden ist; denn in diesem Fall ist gemédB Satz 1 uqw, Y (x)) fur C =0

konstant. Dies beweist , U .

¥
Zu zeigen bleibt, dass (26) positiv wird, wenn ¢p, (x) f (x)dx <1. Zu diesem Zweck
0

wird gezeigt, dass der Inhalt der geschweiften Klammern im letzten Term in (26) in x streng

wachst (wenn dies der Fall ist, werden in (26) die grof3eren Werte von p.(x) starker gewich-

tet, so dass der Erwartungswert insgesamt positiv wird),
Sdi aso
(27)  h(x):=p, QUEW, Y (X)) + (L~ py, ())uCW,™ (x))
Wegen u@w, (x)) £ uW,S™ (x)) und N&§x) = 1¢x) - 1<0 ist

(28) h&x) : = pFOJUEW,™ () + py (U EW,™ (X)(1&x) - D)
- PEOYUEW,™ (x)) - (- py (X))uGW, ™ (x)) > 0.

QED
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